










Creative Commons : 表示 - 非営利 - 改変禁止
http://creativecommons.org/licenses/by-nc-nd/3.0/deed.ja




The Development of Venture Finances and Venture Support 
Infrastructures 
 






















発ベンチャー（Venture Business from University） 
 
Abstract 
 One method of making the economy of a country activate is to cause venture 
business actively.  This paper aims to consider the development of the venture finance 
and the venture support infrastructure.  For the former, this paper referred to the 
role of the VC, the difference of investment behavior between Japanese VC and 
American VC, and some examples of angels in Japan.  For the latter, focusing on the 
business incubator, it made the actual condition clear.  Lastly, venture businesses 
from universities and the support infrastructures in Japan were deliberately analyzed.   
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（Internal Rate of Return：IRR）で表示される。日本の運用を終了したファンドの
平均 IRR は約10％（年換算）であるが、一般にアメリカのファンドはより高い IRR
を上げている。 
 わが国の VC 業界の特徴をアメリカの場合と比較すると次の三点が挙げられる（忽
那､1997）。第一は、わが国では銀行系、証券系の VC が中心である。この点が民間独
























証券系 VC であり、投資事業組合方式やワラント付社債による投資の導入で、VC 業
界の規模拡大に大きな役割を果たしてきた。NIF も証券系の VC として82年に設立さ
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系列の VC が数多く設立されている。しかし、アメリカ VC の特徴は、民間独立系中
心の業界構造になっており、民間独立系が VC の81％と大半を占め、わが国で中心的
形態である金融機関関連は7％にすぎない。さらに、これらの事業組織形態としては
LP 形態を採る VC が大半である。また、資金調達源として年金基金（公的年金基金
および企業年金基金）が重要な役割を果たしている。エリサ法（従業員退職所得保障
法）に基づく投資ガイドラインの改訂（79年）以降、年金基金の大口資金や財団およ
び寄金からの大量の資金が VC に流れ込んでいる（忽那､1997）。 

























































 株式の新規上場（Initial Public Offering：IPO）はベンチャー企業にとっての登竜
門といわれている。この新興市場としてはアメリカのナスダック（NASDAQ）が一番
知名度が高く、日本ではジャスダック（JASDAQ）が最初に設立されている。ヨーロ
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上場基準 ジャスダック(2号基準) マザーズ ヘラクレス 
上場時売出し公募 株式500単元以上 株式1000単元以上 株式1000単元以上 
設立経過年数 ― ― 
1年以上または時価総額
50億円以上 
純資産 ― ― 
上場時4億円以上または
7500万円以上 
利益 ― ―  
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４ ベンチャー支援インフラ 














































































































































































































 98年制定の「大学等技術移転促進法」により大学に TLO（Technology Licensing 
Organization：技術移転機関）が開設され、ベンチャー支援スキームが実施されるよ
うになった。具体的には、研究者から知的所有権を移転された大学がその特許の実施
権を TLO に移転し、企業がそれを利用する場合に TLO が権利実施の許諾を行い、そ
の見返りとして企業から権利実施料を受け取り、これを大学および研究者に配分する
ことになる。日本の大学の TLO は、04年で35校あり、大学単独の TLO もあるが、地
域や複数大学との連携で形成されているものもある（松田､1998)。 
 また、経済産業省では認定 TLO の助成、TLO 運営の人材派遣、MOT 教材開発支
援などの施策を実行している。また、文部科学省も、世界トップクラスの研究を支援
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表2 上場12社の大学発ベンチャー         （単位100万円、●印はバイオベンチャー） 
会社名 設立日 売上高 経常損益 上場市場 
●綜合臨床薬理研究所 1989･12･20  2,250 (05年7月）    346（同左） 東証マザーズ 
●総合医科学研究所 1994･07･26  2,105 (05年6月）    971（同左） 東証マザーズ 
●メディネット 1995･10･17  1,891 (04年9月）   -618（同左） 東証マザーズ 
ソフトフロント 1997･04･18  497 (05年3月）   -221（同左） ヘラクレス（大
阪） 
●トランスジェニック 1998･04.21  640 (05年3月） -1,299（同左） 東証マザーズ 
●DNA チップ研究所 1999･04･01  1,145 (05年3月）     86（同左） 東証マザーズ 
●エフェクター細胞研
究所 
1999･06.01  833 (05年5月）     64（同左) セントレック
ス（名古屋） 
●アンジェス MG 1999･12･17  2,696 (04年12月） -1､558（同左） 東証マザーズ 
●メディビック 2000･02･17  1,100 (04年12月）   -100（同左） 東証マザーズ 
ネクステック 2000･04･14  1,084 (05年3月）    239（同左） 東証マザーズ 
●LTT バイオファーマ
ー 
2003･01･06  206 (05年3月）   -239（同左） 東証マザーズ 
●オンコセタピー・サ
イエンス 





順位 社名 経常利益 主な事業内容 
１ エー・アイ・ピー(東京・渋谷) 210 ウェブマーケティングなど 
２ フラクタリスト(同・渋谷) 129 携帯電話向けサイト構築 
３ ソフィア(同・豊島) 109 環境浄化システムの提供 
４ 日本シー・エー・ディー(同・新宿)  75 ゴルフ機材販売など 
５ ラティス・テクノロジー(同・千代田)  74 製造業向けソフト開発 
６ 早稲田大学情報技術研究所(同・新宿)  60 GRID コンピューティング 
７ スタットコム(同・文京)  32 生物統計コンサルテーション 
８ エスアイテック(同・江東)  31 大学の施設管理や技術販売 
９ テクノフェイス(札幌市)  30 ソフトウェア開発 
10 ティーアンドエフカンパニ （ー会津若松市）  25 ソフトウェア開発 
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